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 چکیده

روش انجام پژوهش  باشد. اجباری و اختياری بر عدم تقارن اطلاعاتي مي افشایهدف از انجام این پژوهش، بررسي تأثير 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و دوره زماني پژوهش از سال  شبه تجربي بوده و جامعه آماری، شركت

و اطلاع رساني بورس  باشد. در این پژوهش برای محاسبه افشای اجباری از شاخص كيفيت افشا مي 0832تا سال  0832

مورد افشا كه  21اوراق بهادار تهران استفاده شده است و به منظور محاسبه شاخص افشای اختياری از چک ليستي شامل 

توانستند به صورت داوطلبانه به افشای آنها بپردازند استفاده شد. همچنين برای محاسبه عدم تقارن اطلاعاتي  ها مي شركت

مت خرید و فروش سهام استفاده شده است. همچنين در این پژوهش متغيرهای بتای بازار، ارزش از دامنه پيشنهادی قي

ی  ها ها و بازده سرمایه به عنوان متغير كنترلي مورد استفاده قرار گرفتند. یافتهبازار شركت، توان بازپرداخت بدهي

في معناداری وجود دارد و با افزایش شاخص پژوهش نشان داد كه بين افشای اجباری و عدم تقارن اطلاعاتي رابطه من

داری بين افشای اختياری و عدم  یابد. یافته ها همچنين نشان داد كه رابطه معنا كيفيت افشا عدم تقارن اطلاعاتي كاهش مي

 تقارن اطلاعاتي وجود ندارد.
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 مقدمه. 1

گذاری و نيز ابزاری برای داد و ستد ها به سوی سرمایهعنوان محل گردآوری وجوه خرد و هدایت آنبازار سرمایه به 

ای تحت تاثير قرار های بسياری همراه است كه عملکرد آن را به نحو قابل ملاحظهها و حساسيتاوراق بهادار با ظرافت

شود كه از ي گردد، آنگاه كارآمد و بهينه ناميده ميتواند به نوعي نماد اقتصاد مدرن تلقدهند. این بازار كه ميمي

ای سيال امکان جابجایي یابند. همين نقدشوندگي و نقدینگي بسياری برخوردار باشد و وجوه سرمایه در این بازار به گونه

اطلاع رساني  افزاید و ریسک فعاليت آن را به ویژه در نبود شفافيت وامر به نوبه خود بر حساسيت این نهاد اقتصادی مي

دهد. بدین ترتيب شفافيت دار همراه خواهد بود، افزایش ميبهينه كه با رواج شایعات و اطلاعات نادرست و جهت

اطلاعاتي و دسترسي فعالان بازار سرمایه به اخبار و اطلاعات صحيح و به هنگام به عنوان یکي از مهمترین الزامات بازار 

اندركاران بازار سرمایه را های بهينه و نظارت موثر مسوولان و دستطراحي سازوكارنماید و ای كارآمد رخ ميسرمایه

 (.0831كند )صالح آبادی، طلب مي

های بسياری وجود دارند كه به دنبال جذب پس اندازهای خانوارهایي هستند كه به طور گسترده در عموما شركت

 با تجارت به مایل اندازكنندگانپس و هاشركت كه. هنگاميباشندگذاری ميسطح جامعه وجود داشته و درصدد سرمایه

 اطلاعات اغلب مدیران اولاً،. است پيچيده دليل دو به گذاری سرمایه فرصتهای به اندازها پس تخصيص هستند، یکدیگر

 نمایي بيش به مایل آنان همچنين. دارند گذاری سرمایه فرصت های ارزش خصوص در اندازكنندگانپس به نسبت بيشتری

 اطلاعات مشکل با شركت این در گذاری سرمایه از پس كنندگان انداز پس حالت این در. هستند خود شركت ارزش

شركت سرمایه پذیر ممکن است در صدد سوء استفاده از حقوق سرمایه گذاران برآید كه این امر  ثانياشوند.  مي مواجه

 متضاد های انگيزه و اطلاعات تقارن عدم از اطلاعاتي، نامطلوب خواهد شد. مسائل 0منجر به ایجاد مسائل نمایندگي

، 6)هيلي و پالپوشد  خواهد سرمایه بازار منجر به از كارافتادگي عملکرد امر این شود و مي ناشي مدیران و گذارانسرمایه

 ینبه ا يابياست. دست گيری يمتصم یبرا يازاطلاعات مورد ن ينتام يمال یگزارشگر ياصل یها از هدف یکي (.6110

 یو افشا يمال یبه گزارشگر يازن ياصل يلباشد. دل مربوط مي اطلاعات یرو سا يمناسب اطلاعات مال یهدف مستلزم افشا

 یقاطلاعات را از طر یها افشا شركت .باشد يم گذاران یهو سرما یرانمد يناطلاعات، عدم تقارن اطلاعات و تضاد منافع ب

از  يبرخ ین،. علاوه بر ادهند يو نظایر آن انجام م توضيحي، گزارش هيات مدیره های یادداشت ي،های مال انتشار صورت

اضافي  یو مقررات، به افشا ينقوان یرمربوط و سا یحداقل اطلاعات بر اساس استانداردها یها علاوه بر افشا شركت

 یاجبار یها را به دو دسته افشا ات توسط شركتاطلاع یافشا توان يرو م ین. از اپردازند ياختياری م ورتاطلاعات به ص

 نمود. يمتقس ياریو اخت

 با مقایسه در مدیران كارا، سرمایه بازار یک در كه حتي است استوار مبنا این بر اطلاعات افشای پيرامون مطالعات

 بر دیگر سوی از. هستند شركت عملکرد آینده با رابطه در بهتری درك و بيشتر اطلاعات دارای گذاران خارجي سرمایه

                                                           
1. Agency Problem 

2. Healy & Palepu 
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 اطلاعات جاری و تاریخي منعکس كننده آني و كامل طور به بهادار اوراق قيمت كارا بازار قوی فرضيه نيمه شکل اساس

 دليل به كنند ليکن اتکا آنها بر ها قيمت بودن صحيح فرض با گذاران اگر سرمایه شرایطي چنين در. است عموم دسترس در

 وارده هستند خسارات دریافت مستحق آنان منطقي طور به گردند، متحمل زیان ها قيمت در كننده گمراه اطلاعات وجود

 اطلاعات تقارن عدم كاهش در مهمي نقش ها،اطلاعات توسط شركت افشای راستا این (. در6113، 0)پلاملي و مارشال

 اشتباه ارزشگذاری موجب است ممکن تقارن اطلاعات عدم زیرا كند، مي ایفا خارجي گذاران سرمایه و بين مدیران

، 6نماید )رونن و یاری ایجاد اطلاعات افشای بيشتر طریق از اشتباه ارزشگذاری تصحيح برای ای انگيزه شده و شركت

6110.) 

-شود، این اطلاعات توسط تحليلها در بازار منتشر ميای از وضعيت شركتزماني كه اطلاعات تازه به طور معمول

گيرند. گيرد و بر مبنای آن، تصميم به خرید و فروش ميگذاران و سایر افراد مورد تجزیه و تحليل قرار ميگران، سرمایه 

-داران باعث تغيير قيمت و حجم معاملات سهام مياین اطلاعات و نحوه تأثير آن بر رفتار استفاده كنندگان، به ویژه سهام

بنابراین، در صورت نشت اطلاعات،  ؛دهدنوسانات قيمتي را شکل مي شود، زیرا نحوه برخورد افراد با این اطلاعات جدید

باشد گذاران به واسطه وجود عدم تقارن اطلاعاتي در بازار سرمایه قابل مشاهده ميهای متفاوتي از سوی سرمایهواكنش

)فدایي نژاد و خرم نيا،  ای را از وضعيت جاری بازار به همراه خواهد داشتهای نادرست و گمراه كنندهكه این امر تحليل

كنندگان منابع شركتها متقاضي اطلاعات كامل و درست  ترین تأمين گذاران به عنوان اصليسرمایه از آنجایي كه (.0830

مناسب به  های پيشنهادیگذاران، مسئله انتخاب نادرست را در تعيين قيمتاطلاعاتي بين سرمایه هستند، عدم تقارن شركتها

ها و سرمایه با كاهش سطح افشا، عدم تقارن اطلاعاتي بين شركت .(0830)موسوی شيری و همکاران، د آور وجود مي

-دهد. گزینش مغایر به وضعيتي اطلاق ميافزایش مي« انتخاب نادرست»گذاران )بالقوه(، هزینه سرمایه شركت را به دليل 

و بالعکس( كه این امر دقيقاً )از آن بي اطلاع هستند شود كه در آن فروشندگان اطلاعاتي در اختيار دارند كه خریداران 

گردد )كاپلند و ها ميآید. در عمل گزینش مغایر سبب كاهش نقدینگي در سهام شركتقبل از وقوع معامله به وجود مي

-مي ها، عدم تقارن اطلاعاتي كاهش(. با افشای بيشتر اطلاعات توسط شركت0331، 0و گلوستن و ميليگرام 0338، 8گالي

-ها افزایش یابد كه این امر منجر به كاهش هزینه سرمایه ميگردد كه نقدینگي در سهام شركتیابد و بنابراین باعث مي

 (.0330، 1گردد )دیاموند و ورچيا

توان به اهميت موضوع عدم تقارن اطلاعاتي در بازار سرمایه و نقش افشای اطلاعات در با توجه به مطالب بيان شده مي

ها بر عدم تقارن ن پي برد. لذا هدف از انجام این پژوهش بررسي تاثير ميزان افشای اطلاعات توسط شركتكاهش آ

                                                           
1. Plumlee & Marshall 

2. Ronen & Yaari 

3. Copeland & Galai 

4. Glosten & Milgrom 

5. Diamond & Verrecchia 
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این است كه آیا افشای اطلاعات چه به صورت اختياری و چه به باشد. به عبارتي سوال اصلي پژوهش اطلاعاتي مي

 هش عدم تقارن اطلاعاتي اثر دارد.صورت اجباری، بر روی كا

 ینظر یمبان. 2

 انتشار معني به افشا كلمه معنایي، سطح در ودر لغت به معني آشکار كردن اطلاعات به مفهوم وسيع كلمه است  افشا

 واحد مالي صرفا اطلاعات انتشار معنای به واژه این از محدود استفاده به تمایل اغلب حسابداران اما است، اطلاعات

 و تجزیه مدیریت، هایبحث شامل اطلاعات افشای دیدگاه تریندقيق. دارند سالانه هایزارشگ در تجاری،

 (.0336 ،0بردا ون و هندریکسن)شود مي مکمل هایحساب صورت و مالي هایصورت پيوست هاییادداشت تحليل،

امروزه وجود اطلاعات شفاف یکي از اركان اساسي پاسخگویي و تصميم گيری های اقتصادی آگاه محسوب مي شود. 

 سایر و دهندگان اعتبار گذاران،لاعات توسط شركت ها یکي از منابع مهم و ارزشمند اطلاعاتي برای سرمایهافشای اط

 بخش پاسخگویي و آگاهانه تصميمات اتخاذ امکان باشد، بيشتر جوامع در اطلاعات تسهيم قدر هر. باشد مي ذینفعان

ورد چگونگي تحصيل و مصرف منابع بيشتر مي شود و امکان رشد فساد كاهش مي یابد )بلور و م در دولتي و خصوصي

بر عملکرد آن به  (. از بازارهای مهم فعال در بخش خصوصي بازار سرمایه مي باشد كه اطلاعات شفاف6111، 6كافمن

بازار در تخصيص بهينه منابع مي شود.  نقصان اطلاعات باعث افزایش هزینه مبادلات و ناتواني عبارتيشدت موثر است. به

اطلاعات هر چه شفاف تر و قابل دسترس تر باشد مي تواند منجر به اتخاذ تصميمات صحيح تری در زمينه تخصيص بهينه 

سرمایه است )تجویدی، منابع شود كه در نهایت منجر به رسيدن به كارآیي تخصيصي مي شود كه هدف نهایي بازار 

دليل اینکه مسایل اطلاعاتي و انگيزشي مانع از تخصيص كارای منابع در بازارهای سرمایه مي شود، لذا ه از طرفي ب (.0831

گذاران نقشي مهم در جهت كاهش این مشکلات افشای اطلاعات و راهکارهای افزایش اعتبار افشا بين مدیران و سرمایه

 .است گذاری سرمایه فرصت های در اندازها پس هينهب تخصيص اقتصادی، مهم هاییکي از چالش بطوریکه ایفا مي كند.

 مدیران و گذارانمسائل نامطلوب اطلاعاتي از عدم تقارن اطلاعات و انگيزه های متضاد سرمایهمشکل اطلاعات یا 

بار  يناول یبرا يعدم تقارن اطلاعات یهنظر .شد خواهد سرمایه بازار عملکرد كارافتادگي از به منجر امر این. شود مي ناشي

تواند  ي مينشان دادند كه عدم تقارن اطلاعات ین پژوهشگرانارائه شد. ا (0311) 8يگليتزاسپنس و است اكرلوف، توسط

بازار  ي. آنها نوعیدآ مي افراد به وجود یامر قبل از وقوع معامله برا ینا كه در بازارها شود یرمغا ینشگز یشموجب افزا

 يم يانب (0316) 0ينيکدارد. ت اختيار را در يشتریاطلاعات ب یدارنسبت به خر دهفروشن كشند كه در آن يم یررا به تصو

 ینگهدار ینهپردازش سفارش، هز ینههز بخش و فروش سهام از سه یدخر يشنهادپ يمتدامنه ق يات مالي،كند كه در ادب

و فروش را  يشنهادی خریدپ يمتق يرمعمولفاصله غ ي،مال ياتادب در شود. يم يلمعکوس، تشک ینشگز ینهو هز موجودی

بنابراین برای حل  ؛(0833 ي،رستم فر و يليوك) دانند يو فروشندگان م یدارانخر ي بينسطح عدم تقارن اطلاعات يانگرب

                                                           
1. Hendrikson and Vanbreda 

2. Bellver and Kaufmann 

3. Akerlof, G., Michael Spence and Joseph Stiglitz 

4. Tinic 
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های موجود به منظور كاهش عدم تقارن اطلاعاتي، افشای ( یکي از راه حل6110مشکل اطلاعات از دیدگاه هيلي و پالپو )

ا به عنوان یکي از منابع مهم و ارزشمند اطلاعاتي برای سرمایه گذاران، اعتباردهندگان و سایر هاطلاعات توسط شركت

 باشد.ذینفعان مي

های ( در مقاله ای به بررسي رابطه بين عدم تقارن اطلاعاتي و افشای اختياری پرداختند. یافته6112) 0ایوجن و همکاران

تقارن اطلاعاتي یک رابطه منفي وجود دارد. در این پژوهش برای اندازه آنان نشان داد كه بين افشای اختياری و عدم 

( 6112) 6ام استفاده شده است. پترسن و پلنبورگو فروش سه یدخر يمتق يشنهادیدامنه پگيری عدم تقارن اطلاعاتي از 

شده در بورس  های پذیرفتهدر پژوهش خود به بررسي رابطه بين عدم تقارن اطلاعاتي و افشای اختياری در شركت

دانمارك پرداختند. آنها در پژوهش خود به این نتيجه رسيدند كه بين افشای اختياری و عدم تقارن اطلاعاتي یک رابطه 

های آلماني پرداختند كه از استانداردهای حسابداری آلمان به (، به مطالعه شركت6111) 8منفي وجود دارد. لوز و ورچيا

هایي كه به استانداردهای بين المللي روی ير رویه داده بودند. یافته های آنها نشان داد شركتاستانداردهای بين المللي تغي

آورده بودند به طور كلي دارای دامنه قيمت پيشنهادی خرید و فروش كمتر و حجم مبادله بيشتری برای سهام بودند. 

كه  يدرس يجهنت یندر پژوهش خود به ا یرار داد. وق يرا مورد بررس یهسرما ینهسطح افشا و هز ين(، رابطه ب0331) 0بوتسان

بازار و اندازه شركت  یبتا يرهایبا كنترل متغ ين. همچنیابد يكاهش م یهسرما ینهها هز در سطح افشا شركت یشبا افزا

دازه شركت و با در نظر گرفتن ان یشافزا يبازار رابطه منف یبا وجود بتا یهسرما ینهسطح افشا و هز يننشان داد كه ب یجنتا

 .كند يم يداكاهش پ

(، به اثر افزایش اطلاعات ناشي از اجرای استانداردهای حسابرسي تجدید نظر شده بر 0831وكيلي فرد و همکاران )

عدم تقارن اطلاعاتي پرداختند و نتایج پژوهش آنها بيانگر عدم تاثير استانداردهای حسابرسي تجدید نظر شده بر عدم 

قرار  يرا مورد بررس یسهام عاد ینهبر هز یاجبار یافشا يزانم ير(، تأث0836و همکاران ) دستگيرتقارن اطلاعاتي است. 

شود. به عبارت دیگر،  پژوهش آنها نشان داد كه افزایش ميزان افشاء موجب كاهش هزینه سهام عادی مي یجدادند، نتا

ميزان افشاء بيشتر یا ریسک كمتری هستند،  ایهایي كه دار گذاری در شركت گذاران تمایل بيشتری برای سرمایه سرمایه

و  یسهام عاد یهسرما ینهسهام و هز ياطلاعات بر نقدشوندگ یافشا يرتأث ي( به بررس0831و همکاران ) ستایش دارند.

ارائه شده توسط سازمان بورس  يپرداختند. در پژوهش آنها از شاخص افشا و اطلاع رسان يبورس یها در شركت یجار

سهام  يافشا و نقدشوندگ يفيتك يناندازه شركت نشان داد كه ب يرپژوهش پس از كنترل متغ یجده است. نتااستفاده ش

و  اعتمادی .شد مشاهده داری يو معن يرابطه منف یهسرما ینهافشا و هز يفيتك ينوجود ندارد، اما ب داری يرابطه معن

شده در بورس  یرفتهپذ یها در شركت يآت یو سودها یارو بازده ج یاجبار یافشا ينرابطه ب ي( به بررس0831) همکاران

بورس اوراق بهادار تهران به عنوان شاخص  يرسان و اطلاع يفيتاوراق بهادار تهران پرداختند. در پژوهش آنها شاخص ك
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ها  اطلاعات توسط شركت ینشان داد كه افشا (0831) همکارانو  یاعتماد مطالعه یجدر نظر گرفته شد. نتا یاجبار یافشا

( به بررسي اثرات سطح افشای داوطلبانه بر عدم 0838خواجوی و عليزاده ) است. يرگذارو بازده سهام تأث يآت یبر سودها

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در این پژوهش برای اندازه گيری متغير تقارن اطلاعاتي شركت

( تعدیل شده استفاده شده 0833( كه توسط كاشاني پور و همکاران )0331نه از چک ليست بوتوسان )سطح افشای داوطلبا

است. همچنين متغيرهای اندازه شركت، اهرم مالي، قيمت و حجم معاملات به عنوان متغيرهای كنترلي مورد استفاده قرار 

های پذیرفته شده در ه و عدم تقارن اطلاعاتي شركتگرفته است. نتایج پژوهش آنها نشان داد كه بين سطح افشای داوطلبان

( به بررسي تاثير كيفيت افشای رویه 0832بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود ندارد. جهانگيرنيا و همکاران )

ه های های حسابداری انتقادی بر عدم تقارن اطلاعاتي پرداختند. در این پژوهش برای اندازه گيری متغير افشای روی

حسابداری انتقادی از چک ليستي كه توسط خود پژوهشگران تهيه شده استفاده شده است. نتایج پژوهش بيانگر وجود 

( به 0831رابطه منفي و معنادار بين كيفيت افشای رویه های حسابداری انتقادی و عدم تقارن اطلاعاتي است. قرباني )

ری بر عدم تقارن اطلاعاتي پرداخت. در این پژوهش به منظور سنجش بررسي تاثير افشای اختياری اطلاعات سرمایه فک

هایي برای افشای سرمایه فکری طراحي و سپس با بررسي آنها در های پيشين، آیتمافشای سرمایه فکری، مطابق با پژوهش

عدم تقارن  های هيئت مدیره امتيازی برای افشای سرمایه فکری هر سال شركت تعيين شد. همچنين جهت سنجشگزارش

( استفاده شد. نتایج حاصل از پژوهش حاكي از این است كه با افزایش افشای اختياری 0333) 0اطلاعاتي از مدل استل

 یابد.اطلاعات سرمایه فکری، عدم تقارن اطلاعاتي كاهش مي

باشد و در صدد  هدف از انجام این پژوهش بررسي رابطه بين افشای اختياری و اجباری با عدم تقارن اطلاعاتي مي

ها عدم تقارن اطلاعاتي را كاهش  پاسخگویي به این سوال است كه آیا افشای اختياری و اجباری اطلاعات توسط شركت

ای برای عدم تقارن دهد یا خير؟ در این پژوهش از متغير دامنه پيشنهادی قيمت خرید و فروش سهام به عنوان نمایندهمي

 توان مطرح نمود: راین در راستای پاسخ به سوال ذكر شده دو فرضيه زیر را ميبناب؛ اطلاعاتي استفاده شده است

 ين سطح افشای اجباری و دامنه پيشنهادی قيمت خرید و فروش سهام رابطه منفي و معناداری وجود دارد.بفرضيه اول: 

 منفي و معناداری وجود دارد.بين سطح افشای اختياری و دامنه پيشنهادی قيمت خرید و فروش سهام رابطه فرضيه دوم: 

 روش پژوهش. 3

رویدادی و اثباتي حسابداری تجربي و در حوزه تحقيقات پسشناسي از نوع شبهاین پژوهش از لحاظ همبستگي و روش

تواند در فرآیند استفاده از اطلاعات كاربرد گيرد و چون ميقرار دارد. این تحقيق با استفاده از اطلاعات واقعي صورت مي

های پذیرفته آماری مورد بررسي این پژوهش، شركت جامعهشود. اشته باشد، لذا نوعي تحقيق كاربردی محسوب ميد

پایان سال  به طور مداوم در بو رس فعاليت داشته اند؛ 0832تا  0832 شده در بورس اوراق بهادار تهران است كه از سال

ره مطالعه سهام شركتهای مورد نظر به طور مستمر معامله شده باشد )وقفه مالي شركتها منتهي به پایان اسفند ماه باشد، در دو
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ماه نداشته باشد(، جز شركت های سرمایه گذاری و واسطه گری مالي و شركت های هلدینگ بانک  0معاملاتي بيش از 

ل دوره پژوهش در  ها و ليزینگ ها نباشد، اطلاعات مورد نياز جهت محاسبه متغيرهای پژوهش در مورد شركت ها، در طو

با در نظر گرفتن شرایط مذكور، دسترس باشد، شركت های با داده های غير معمول از ليست شركتهای نمونه حذف شدند. 

-سال 300ساله، تعداد مشاهدات برابر با  00بنابراین با توجه به دوره زماني  ؛شركت به عنوان نمونه انتخاب شد 10 تعداد

 شركت مي شود.

پژوهش به منظور تجزیه و تحليل داده ها و آزمون فرضيه ها از سه مدل زیر استفاده شده است، به طوری كه در این 

دامنه پيشنهادی قيمت خرید و فروش به عنوان متغير وابسته، شاخص های افشای اجباری و افشای اختياری به عنوان 

ها و نسبت بازده رزش بازار شركت، قدرت پرداخت بدهيمتغيرهای مستقل و متغيرهای ضریب بتای بازار، لگاریتم طبيعي ا

 باشد:باشند. این سه مدل به صورت زیر ميها به عنوان متغيرهای كنترلي ميسرمایه گذاری

(BID-ASK)it = α0 + α1MDIit + α2Betait + α3MVit + α4Solvencyit + α5ROIit + εit (0)  

 (BID-ASK)it = β0 + β1VDIit + β2Betait + β3MVit + β4Solvencyit + β5ROIit + εit (6)  

 (BID-ASK)it = γ0 + γ1MDIit + γ2VDIit +γ3Betait + γ4MVit + γ5Solvencyit + γ6ROIit + εit (8)  

، شاخص VDI، شاخص افشای اجباری؛ MDI، دامنه پيشنهادی قيمت خرید و فروش سهام؛ BID-ASK كه در آن؛

، توان بازپرداخت بدهي Solvency، لگاریتم طبيعي ارزش بازار؛ MV؛ tبازار شركت در سال  یبتا، Beta افشای اختياری؛

شامل متغير وابسته، متغير مستقل و متغير كنترلي  باشد. متغيرهای استفاده شده، بازده سرمایه شركت ميROIشركت؛ و 

 است كه در ادامه نحوه اندازه گيری هر یک از آنها توضيح داده شده است.

به عنوان  برای اندازه گيری عدم تقارن اطلاعاتي ( كه از آنBID-ASKدامنه پيشنهادی قيمت خرید و فروش سهام )

 یمتعدد يارهایدر بازار مع يسطح عدم تقارن اطلاعات يریاندازه گ یبرا يمال ياتدر ادب متغير وابسته استفاده شده است.

از  ياز برخ ينرو محقق یناز ا يستقابل مشاهده ن يمبه طور مستق يتمطرح شده است. از آنجا كه سطح عدم تقارن اطلاعا

و فروش  یدخر يمتق يشنهادیدامنه پ يارهامع ینا از اند. یکيسنجش آن استفاده نموده ی( برایندهشاخص )نما يرهایمتغ

كه عدم تقارن  نماینديم ينيب يش( پ0331) يلگرام( و گلاستن و م0331) 0یلكا يرنظ يليتحل هایمدل باشد،يسهام م

 شوديضوع سبب موم ینكه ا دهديم افزایش)بازارسازها( را  ینگيكنندگان نقد ينتأم یرمغا ینشگز یسکر ي،اطلاعات

به آن واكنش نشان دهند، به  ینگيبا كاهش نقد يجهو كاهش عمق بازار و در نت يشنهادیپ يمتگسترش دامنه ق كه آنها با

 ینبالاتر همراه خواهد بود. از ا يشنهادیپ يمت)معامله آگاهانه( با دامنه ق يسطوح بالاتر عدم تقارن اطلاعات یگرعبارت د

 يعدم تقارن اطلاعات ياربه عنوان مع يشينپ هایو فروش سهام به طور گسترده در پژوهش یدخر يشنهادیپ يمترو دامنه ق

 یندر مطالعات گذشته مورد استفاده قرار گرفته است، در ا يشنهادیپ يمتاز دامنه ق یمتعدد يارهایبه كار رفته است. مع
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سنجش عدم تقارن  ی( برا6113) 8یارامان( و جا6112) 6و همکاران يگ(، آت0332) 0و مندلسون ميهودپژوهش مشابه ا

-يروزانه م يشنهادیپ هایيمتق ینآخر یسالانه سهام كه بر مبنا يو فروش نسب یدخر يشنهادیپ يمتاز دامنه ق ياطلاعات

 :باشد( مي0رابطه ) به صورتمحاسبه  نحوه .شودياستفاده م باشد

BID - ASKit=
 

   
∑

             

               

   
                                                                        

؛ tسال در  iشركت  یو فروش سهام براید خر يشنهادیپ يمتتفاوت ق دامنهعبارتست از  BID-ASKitكه در آن 

ASKid، شركت  یفروش سهام روزانه  يشنهادیپ يمتق ینآخرi؛ BIDid ،یسهام روزانه  یدخر يشنهادیپ يمتق ینآخر 

 یبرا ید،خر يشنهادیپ يمتق ینفروش و آخر يشنهادیپ يمتق ینكه در آن، آخر tاز سال  یيتعداد روزها ،Dit و iشركت 

 موجود باشد. iشركت 

روزانه  یصورت است كه ابتدا داده ها ینو فروش سهام، بد یدخر يشنهادیپ يمتتفاوت ق یدامنه  یمحاسبه  روند

نمونه، در طول هر سال استخراج و سپس  یاز شركتها یکهر  یو فروش سهام برا یدخر يشنهادیپ یها يمتمربوط به ق

 یفروش سهام در روز مورد نظر، برا يشنهادیپ يمتسهام و ق یدخر يشنهادیپ يمتهر دو ق اولااز سال كه  یيروزها یبرا

بورس  يمعاملات يجلسه رسم يو فروش سهام در بازه زمان یدخر يشنهادیپ یها يمتقد، دوما شركت مربوط موجود باش

ام در روز مورد نظر، سه یدخر يمتق ینفروش سهام و كمتر يمتق يشترینتفاضل ب و سوما ( باشند06:11تا  3:11)ساعت 

بر  سپسد. شو يم يينتع« فروش يشنهادیپ يمتق ینآخر»و  «یدخر يشنهادیپ يمتق ینآخر»صادق باشند، ؛ نباشد يمنف

نمونه، به  یشركت ها يتحت بررس یاز سال ها یکمختلف هر  یروزها یارقام محاسبه شده برا يانگيناساس مدل، م

 .يریمگ يآن سال، در نظر م يو فروش سهام آن شركت ط یدخر يشنهادیپ يمتتفاوت ق یعنوان دامنه 

تعيين شاخص افشای اجباری از برای پژوهش  یندر ا(، به عنوان متغير مستقل است كه MDI) شاخص افشای اجباری

دستورالعمل اجرائي افشای اطلاعات سازمان بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است. شاخص افشای اجباری توسط 

ارائه اطلاعات  وند. با توجه به این كه در محاسبه این شاخص عواملي همچشو ان بورس اوراق بهادار محاسبه ميسازم

ماهه، اظهارنظر حسابرس  3و  2، 8ای حسابرسي شده  های مالي ميان دوره بيني درآمد هر سهم، صورت مربوط به پيش

ماهه،  2ای  های مالي ميان دوره ر حسابرس نسبت به صورتماهه، اظهار نظ 2بيني درآمد هر سهم اوليه و  نسبت به پيش

ها و عملکرد واقعي حسابرسي شده در نظر گرفته شده است  بيني های مالي حسابرسي شده پایان سال و تفاوت پيش صورت

ی افشای باشد، لذا مبنای مناسبي برا و به طور كلي بر اساس موارد مطرح شده در دستورالعمل اجرایي افشای اطلاعات مي

بورس اوراق بهادار تهران  تصویببه  0832دستورالعمل در سال  یناجباری اطلاعات خواهد بود. لازم به ذكر است كه ا

-يكامل و به موقع اطلاعات م یمفاد آن در رابطه با افشا یتعضو از آن سال به بعد مکلف به رعا هایو شركت يدرس

برای محاسبه ميزان افشای اختياری در هر شركت ابتدا  است كه (VDI) ياریاخت یافشا متغير مستقل دیگر، شاخص .باشند
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های مالي و سایر  چک ليستي از موارد افشای اختياری با توجه به تحقيقات قبلي، موارد افشای اختياری در صورت

 یارد افشامو هرستف ينظران مال های داخلي و خارجي تهيه گردید. سپس با نظرخواهي از صاحب های شركت گزارش

های مالي  بود. سپس با بررسي صورت یاختيار یمورد افشا 21نهایي گردید. چک ليست نهایي متشکل از  یاختيار

های مجامع عمومي، به هر قلم از موارد موجود در چک ليست كه توسط  های توضيحي و گزارش سالانه، یادداشت

ر تعلق گرفت و در نهایت شاخص افشای اختياری با ها افشا شده بود عدد یک و در غير این صورت عدد صف شركت

شاخص افشای اختياری  ي،بایست افشا شود محاسبه گردید. به طور كل تقسيم جمع موارد افشا شده به كل مواردی كه مي

 محاسبه گردیده است: (1رابطه )به صورت 

VDI    = ∑
  

            (1                                              )  

، از یکسری متغيرهای كنترلي استفاده گردیده عدم تقارن اطلاعاتيرابطه با بررسي رابطه بين افشای اطلاعات و  در

وان تهای كنترلي مورد استفاده در این تحقيق شامل بتای بازار شركت، لگاریتم طبيعي ارزش بازار شركت، است. متغير

 باشند. در ادامه به معرفي این متغيرها و دلایل استفاده از آنها خواهيم پرداخت. شركت مي یهبازده سرماي و بازپرداخت بده

از  ياوراق بهادار كه به عنوان قسمت يستماتيکس یسکر يریاندازه گ يارتا عبارتست از مع(، بBeta) بازار شركت یبتا

 يبازار تمام يوسهام با توجه به پرتفل یسکر ينسب يارتنوع كاهش داد، بتا مع یجادا یقتوان آن را از طر يكل نم یسکر

ید كه در آ يبازار بدست م یبازده پورتفو یانسوار بربازده سهام و بازده بازار،  یانسكووار يمسهام ها است كه از تقس

 ( آورده شده است.2رابطه )

  
∑  (       )(       ) 

 
   

∑          
  

   

     (2                                                  )            

 یگذار يمتبر اساس مدل قاز بتای بازار در این پژوهش به منظور كنترل ریسک سيستماتيک استفاده شده است. 

رود بين بتای بازار و دامنه بنابراین انتظار مي؛ ی بتای بازار ارتباط مستقيمي با هزینه سرمایه داردا یهسرما یها یيدارا

ت ارزش بازار شرك يعيطب یتملگارپيشنهادی قيمت خرید و فروش رابطه مثبتي وجود داشته باشد. متغير كنترلي دوم، 

(MVاست كه این متغير به عنوان نماینده ) ای برای اندازه شركت در نظر گرفته شده است. در پژوهش های پيشين یک

(. همچنين یافته ها نشان 0331دار بين ارزش بازار شركت و عدم تقارن اطلاعاتي نشان داده شده است )بوتسان، ه معنيرابط

نيز  ؛ و(6111داده است كه بين اندازه شركت و عدم تقارن اطلاعاتي رابطه منفي وجود دارد مانند پژوهش )لوز و ورچيا، 

(، یک رابطه مثبت و معني داری بين سطح افشا و اندازه 0338) 0لاندهولمها مانند پژوهش لنگ و در بسياری از پژوهش

( است كه با افزایش توان بازپرداخت Solvencyت )شرك يتوان بازپرداخت بدهشركت یافت شده است. متغير دیگر، 

شنهادی قيمت یابد. این موضوع بيانگر این است كه بایستي بين دامنه پيگذاران كاهش ميبدهي شركت، ریسک سرمایه

خرید و فروش و توان باز پرداخت بدهي یک رابطه منفي وجود داشته باشد اما از طرف دیگر كاهش توان بازپرداخت 

شود كه هم سهامداران و هم اعتباردهندگان به منظور جلوگيری از ورشکستگي نظارت خود را بر بدهي شركت باعث مي

                                                           
1. Lang & Lundholm 
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گر این است كه بایستي یک رابطه مثبت بين دامنه پيشنهادی قيمت خرید مدیریت شركت افزایش دهند كه این موضوع بيان

و فروش و توان باز پرداخت بدهي شركت وجود داشته باشد. در این پژوهش برای محاسبه توان بازپرداخت بدهي شركت 

( كه ROIه شركت )در نهایت، متغير بازده سرمای ؛ وها استفاده شده استاز تقسيم جمع حقوق صاحبان سهام به كل بدهي

ها ممکن است هنگامي كه عملکرد خوبي داشته باشند سطح افشای اطلاعات را افزایش دهند. به عنوان مثال شركت

های با شاخص افشای بالا تمایل دارند تا سطح عملکرد درآمد خود را بالا نشان دهند. در نتيجه ارتباط متغيرهای شركت

با عملکرد شركت مربوط باشند تا اینکه مستقيماً با سطح افشا در ارتباط باشند. به بازار سرمایه و سطح افشا ممکن است 

رسد كه تغييرات افشا مربوط به رویدادهای تصادفي باشد و به احتمال زیاد با تغييرات در اقتصاد طور كلي، بعيد به نظر مي

ش سطح افشا ممکن است ریسک دعاوی (. همچنين افزای6111باشد )هيلي و پالپو، و حاكميت شركت در ارتباط مي

باشد. در این حقوقي را تحت تاثير قرار دهد، لذا علامت ارتباط بين بازده سرمایه و عدم تقارن اطلاعاتي نامشخص مي

 ها استفاده شده است.پژوهش برای محاسبه بازده سرمایه شركت از تقسيم سود عملياتي به كل دارایي

 ی پژوهشیافته ها. 4

، شناخت بهتر ماهيت جامعه ای كه در پژوهش مورد مطالعه قرار گرفته است و آشنایي بيشتر با متغيرهای پژوهشبه منظور 

قبل از تجزیه و تحليل داده های آماری، لازم است این داده ها توصيف شود. همچنين توصيف آماری داده ها، گامي در 

روابط بين متغيرهای است كه در پژوهش به كار مي رود. نتایج جهت تشخيص الگوی حاكم بر آنها و پایه ای برای تبيين 

 00شركت عضو نمونه آماری در بورس اوراق بهادار در دوره  10حاصل از بررسي متغيرها در قالب آمار توصيفي برای 

باشند.  درصد افشای اجباری مي 000/21درصد افشای اختياری و  160/13ها به طور متوسط دارای  ساله نشان داد شركت

درصد نمایش یافته كه در رابطه با امتياز  33همچنين گستره تغييرات امتياز افشای اختياری از حداقل صفر درصد تا حداكثر 

درصد و  21باشد. از نظر ميانه، افشای اختياری  درصد مي 08درصد و كمترین آن منفي  011افشای اجباری بيشترین ميزان 

دهد. مقایسه نتایج این تحقيق با مطالعات پيشين )كاشاني پور و  ها نشان مي سال درصد را در كل 23افشای اجباری 

باشد.  دهد كه امتياز افشای اختياری محاسبه شده در این تحقيق تقریباً مشابه تحقيقات قبلي مي ( نشان مي0833همکاران، 

 است. 1060/1و  1602/1، 16601/1برابر با  همچنين ميانگين، ميانه و انحراف معيار متغير عدم تقارن اطلاعاتي به ترتيب

در این پژوهش برای آزمون فرضيه ها به منظور تعيين نوع روش برآورد الگو از آزمون چاو و هاسمن استفاده شده 

% سطح 1كمتر از  F. چنانچه آماره يبيترك یااست  يقيكه مدل مورد استفاده تلف كنديمشخص م چاو آزموناست. 

خواهد بود.  تلفيقي يباشد، نوع مدل انتخاب ی% سطح معنادار1از  يشترو ب های تابلویيداده يوع مدل انتخابباشد، ن یمعنادار

است كه مدل داده های تابلویي  111/1با توجه به نتایج آزمون چاو، سطح معني داری برای هر سه مدل پژوهش برابر با 

مناسب  یآزمون هاسمن، الگو یقاز طر یدباشود انتخاب  لویيهای تابدادهكه مدل  يدر صورتپذیرفته مي شود. همچنين 

اثرات  یباشد، الگو ی% سطح معنادار1كمتر از  . چنانچه آمارهشود مشخص ياثرات تصادف یااثرات ثابت  یعني استفاده از

شایان ذكر است سطح معني داری آزمون  .شوديانتخاب م ياثرات تصادف یباشد، الگو ی% سطح معنادار1از  يشترثابت و ب
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درصد است بنابراین ثابت بودن آثار عرض از مبدا را نشان مي  1هاسمن برای هر سه مدل رگرسيون پژوهش، كمتر از 

 گيرند. گانه رگرسيون مورد آزمون قرار مي های سهها با استفاده از مدل در ادامه آزمون فرضيه دهد.

نشان  Fشود آماره  ملاحظه مي 0آورده شده است. همانطور كه در جدول  0ل در جدول نتایج حاصل از آزمون مدل او

باشد. همچنين آماره دوربين واتسون  درصد مي 33دهنده معناداری كل رگرسيون برازش شده در سطح اطمينان بيش از 

متغير  tسطح معناداری و آماره  دهد كه بين متغيرهای مدل خودهمبستگي وجود ندارد. باشد و نشان ميمي 228/0برابر با 

دهد بين افشای اجباری و عدم تقارن  باشد كه نشان مي مي -31310/0و  1036/1( به ترتيب معادل MDI) اجباریافشای 

درصد رابطه معناداری وجود دارد و با توجه به رابطه منفي بين افشای اجباری و عدم تقارن  31اطلاعاتي در سطح 

يجه گرفت كه افشای اجباری باعث كاهش عدم تقارن اطلاعاتي شده است. همچنين متغير بتای بازار توان نتاطلاعاتي، مي

باشند اما متغيرهای توان درصد معنادار مي 31در سطح  ارزش بازار شركت يعيطب یتملگار متغيرودرصد  33در سطح 

 باشد.بازپرداخت بدهي و بازده سرمایه معنادار نمي

 از آزمون مدل اول حاصلنتایج  .1 جدول

(BID-ASK)it = α0 + α1MDIit + α2Betait + α3MVit + α4Solvencyit + α5ROIit + εit 

علامت  ضریب متغیر آمارهt سطح معناداری 

 شده بینی پیش

 عنوان متغیر

0318/1  

 

2316/1-  

 

113312/1-  

 

 مقدار ثابت -/+
1036/1  31310/0-  1111010/1-  - MDI 

111/1  01110/2  11012/1  + Beta 

1082/1  01633/6  110011/1  +/- MV 

0330/1  21112/1  111030/1  +/- Solvency 

0161/1  2803/0  111030/1-  +/- ROI 

013/00 F آماره   138/1 AdjR
2

 

111/1 P مقدار   228/0 D-W 

های تابلویي به  داده

 روش اثرات ثابت

213/8  چاو Fآماره  
111/1  سطح معناداری 

111/11  هاسمن آماره كای دو 
111/1  سطح معناداری 

نتایج حاصل از آزمون مدل دوم آورده شده است. مدل دوم تاثير افشای اختياری بر عدم تقارن اطلاعاتي  6در جدول 

نشان دهنده معناداری كل رگرسيون  Fشود آماره  ملاحظه مي 6 جدولمورد بررسي قرار گرفته است. همانطور كه در 

باشد كه نشان دهنده عدم وجود مي 216/0باشد وآماره دوربين واتسون برابر  % مي33در سطح اطمينان بيش از برازش شده 

گردد ضریب متغير افشای اختياری  مشاهده مي 6باشد. همانگونه كه در جدول  خودهمبستگي بين متغيرهای مدل مي

(VDI معادل )و آماره  1111010/1t  درصد  1بنابراین از آنجایي كه آماره مزبور بيش از  ؛است 82328/1متغير ذكر شده

توان گفت بين شاخص افشای اختياری و عدم  گردد. در نتيجه ميدرصد تأیيد نمي 31باشد، لذا فرضيه دوم در سطح مي

ار ارزش باز يعيطب یتملگارتقارن اطلاعاتي در این مدل رابطه معناداری وجود ندارد. همچنين متغيرهای بتای بازار و 

 درصد معني دار مي باشند. 33در سطح  شركت
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 ( نتایج حاصل از آزمون مدل دوم2جدول )

(BID-ASK)it = β0 + β1VDIit + β2Betait + β3MVit + β4Solvencyit + β5ROIit + εit 

علامت  ضریب متغیر آماره t سطح معناداری 

 شده بینی پیش

 عنوان متغیر

111/1  13360/1-  111218/1-  مقدار ثابت -/+ 
6018/1  82328/1  1111010/1  - VDI 

111/1  01810/2  110132/1  + Beta 

111/1  00012/6  110603/1  +/- MV 

1833/1  13301/1  111016/1  +/- Solvency 

1000/1  1212/0  111612/1  +/- ROI 

801/00 F آماره   130/1 AdjR
2

 

111/1 P مقدار   213/0 D-W 

های تابلویي به  داده

 اثرات ثابتروش 

366/8  چاو Fآماره  
111/1  سطح معناداری 

860/10  هاسمن آماره كای دو 
111/1  سطح معناداری 

به منظور بررسي تاثير همزمان افشای اختياری و افشای اجباری بر عدم تقارن اطلاعاتي از مدل سوم استفاده شده است. 

نشان  Fشود آماره  ملاحظه مي 8آورده شده است. همانطور كه در جدول  8نتایج حاصل از آزمون مدل سوم در جدول 

( MDIباشد. ضریب متغير افشای اجباری ) % معنادار مي33دهد كه كل رگرسيون برازش شده در سطح اطمينان بيش از  مي

تغيرهای ذكر شده به مربوط به م tباشد و آماره  مي 1111062/1و  -1111013/1به ترتيب معادل  (VDI) اختياریو افشای 

توان گفت در  ( مي102/1است كه با توجه به سطح معناداری متغير افشای اجباری )معادل  0266/1و  -3318/0ترتيب برابر 

بين افشای اجباری و عدم تقارن اطلاعاتي رابطه منفي معناداری وجود دارد. همچنين علامت  %31سطح اطمينان بيش از 

باشد كه به معني آن است كه با افزایش ميزان افشای اجباری  بيني شده آن سازگار مي مت پيشمتغير افشای اجباری با علا

( 1038/1( )معادل VDIعدم تقارن اطلاعاتي كاهش پيدا كرده است. با توجه به سطح معناداری متغير افشای اختياری )

جود ندارد. همچنين آماره دوربين واتسون برابر توان گفت بين افشای اختياری و عدم تقارن اطلاعاتي رابطه معناداری و مي

است و بيانگر این است كه بين متغيرهای مدل مشکل خودهمبستگي وجود ندارد. همچنين متغيرهای بتای بازار و  220/0با 

 31درصد و متغيرهای بازده سرمایه و توان بازپرداخت بدهي در سطح  33لگاریتم طبيعي ارزش بازار شركت در سطح 

 باشند.معنادار مي درصد
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 ( نتایج حاصل از آزمون مدل سوم3جدول )

(BID-ASK)it =    γ0 + γ1MDIit + γ2VDIit +γ3Betait + γ4MVit + γ5Solvencyit + γ6ROIit + εit 

علامت  ضریب متغیر آماره t سطح معناداری 

 شده بینی پیش

 عنوان متغیر

0118/1 16606/1-  113062/1-  ثابتمقدار  -/+ 
1026/1  -0/33181 1111013/1-

0/0000013 

- MDI 
2001/1  026603/1  1111062/1  - VDI 

111/1  06111/2  110123/1  + Beta 

1001/1  00388/6  110008/1  +/- MV 

1066/1  21123/1  111033/1  +/- Solvency 

0183/1  26381/0  111031/1  +/- ROI 

636/00  F آماره   136/1  AdjR
2

 

111/1 P مقدار   220/0 D-W 

های تابلویي به  داده

 روش اثرات ثابت

188/8  چاو Fآماره  
111/1  سطح معناداری 

811/10  هاسمن آماره كای دو 
111/1  سطح معناداری 

دهد كه بين افشای اجباری و دامنه پيشنهادی قيمت خرید و  های فوق نشان مي به طور كلي نتایج حاصل از آزمون

شود و  باشد، بنابراین فرضيه اول تحقيق تایيد ميرابطه معناداری وجود دارد و این رابطه به صورت منفي ميفروش سهام 

باشند. هایي كه دارای امتياز افشای اجباری بالاتری هستند دارای عدم تقارن اطلاعاتي كمتری ميتوان گفت شركتمي

( سازگار است. 6111( و لوز و ورچيا )6112(، پترسن و پلنبورگ )6112های مطالعه ایوجن و همکاران )این فرضيه با یافته

دار بين افشای اختياری و دامنه پيشنهادی قيمت خرید و فروش سهام، به عنوان همچنين نتایج نشان دهنده عدم رابطه معني

ی اطلاعات به صورت دهد افشا گيری عدم تقارن اطلاعاتي؛ حاكي از رد فرضيه دوم پژوهش است و نشان ميمعيار اندازه

(، 6112های ایوجن و همکاران )اختياری تاثيری در كاهش عدم تقارن اطلاعاتي نداشته است. نتایج فرضيه دوم با یافته

 ( سازگار است.0838های خواجوی وعليزاده )( سازگار نيست اما با یافته6111( و لوز و ورچيا )6112پترسن و پلنبورگ )

 هانتایج و پیشنهاد. 5

 مورد اطلاعات كه صورتي است. در تصميم موضوع با مرتبط و مناسب اطلاعات گيری، تصميم در موثر عوامل از یکي

 نتایج تواند گيرد( مي صورت مردم بين نابرابر صورت به شود )انتقال اطلاعات توزیع افراد بين نامتقارن صورتي به نياز

 باشد، گيرنده مهم تصميم فرد برای اطلاعات خود كه این از قبل بنابراین، شود. سبب واحد به موضوعي نسبت را متفاوتي

بنابراین افشای اطلاعات توسط  ؛قرار گيرد ارزیابي مورد دقيق صورت به باید كه است اطلاعات توزیع كيفيت این

گيرد. همانطور  شود اطلاعات به صورت متقارن در دسترس افراد قرارها به صورت اجباری و اختياری باعث ميشركت

داری  كه در بخش قبل نشان داده شد، بين افشای اختياری و عدم تقارن اطلاعاتي در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنا

دهد  مشاهده نشد اما بين افشای اجباری و عدم تقارن اطلاعاتي رابطه منفي و معناداری مشاهده شد. این موضوع نشان مي

ز بالاتر در شاخص افشای اطلاعات محاسبه شده توسط بورس، دارای عدم تقارن اطلاعاتي های دارای امتياكه شركت
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ها توسط بورس اوراق بهادار ملزم به افشای آنها شده باشند و بيانگر تاثير گذار بودن اطلاعاتي است كه شركتكمتری مي

گردد هنگام معامله به شاخص افشای اطلاعات بورس اوراق بهادار توجه نمایند، بنابراین به سرمایه گذاران توصيه مي ؛اند

باشند و نتایج پژوهش نشان داد كه هایي است كه دارای امتياز بالاتری ميزیرا این شاخص بيانگر شفافيت بالاتر در شركت

ها بر دهد كه اگر مدیران شركتمي ها كمتر است. از طرفي این رابطه نشانعدم تقارن اطلاعاتي نيز در اینگونه شركت

گذاران را به خود جلب كنند. در نتيجه با توجه به این موضوع توانند توجه سرمایهروی بهبود سطح افشا تمركز كنند مي

اما در رابطه با افشای اختياری رابطه  ؛توانند هزینه سرمایه كمتر و قيمت بيشتری را برای سهام خود تجربه كنندآنان مي

تواند ناشي از ني داری با عدم تقارن اطلاعاتي مشاهده نشد. نبود رابطه بين افشای اختياری و عدم تقارن اطلاعاتي ميمع

تواند به این دليل باشد كه اطلاعاتي كه به عنوان افشای اختياری در چک ليست این چند دليل باشد. یکي از آنها مي

گران و تحليلگران گذاران، معاملهطلاعات افشای اجباری از دید سرمایهاند نسبت به اپژوهش مورد بررسي قرار گرفته

گيرند. دليل دیگر دارای اهميت كمتری هستند. به عبارتي این اطلاعات در تصميم گيری آنان زیاد مورد توجه قرار نمي

ملزم شده توسط بورس اوراق گان باشد. اطلاعات گيرندهتواند به علت در دسترس نبودن اینگونه اطلاعات برای تصميممي

گيرد اما های خاصي ارسال شود و در دسترس افراد قرار ميهای خاص و در قالب فرمتبهادار تهران بایستي در زمان

ها عموماً از باشند كه داوطلبانه توسط شركتاطلاعات مربوط به افشای اختياری اطلاعاتي به غير از اطلاعات فوق مي

ها منتشر مي شوند. لذا افراد به اطلاعاتي های شركته مجمع عمومي صاحبان سهام و یا وب سایتهای سالانطریق گزارش

كه توسط بورس اوراق بهادار تهران اجباری شده اند نسبت به اطلاعات مربوط به افشای اختياری دسترسي بيشتری دارند. 

های بيشتری را ی افراد موثر هستند یا خير پژوهشگيربه هرحال اینکه آیا اطلاعات مربوط به افشای اختياری در تصميم

شود كه در تصميمات خود شاخص گذاران پيشنهاد ميطلبد. به طور كلي با توجه به نتایج به دست آمده، به سرمایهمي

ها در جهت بهبود افشای اطلاعات بورس اوراق بهادار تهران را نيز مورد توجه خود قرار دهند، همچنين مدیران شركت

تواند مورد استفاده یافتن سطح افشا و بالا بردن امتياز افشای اطلاعات در بورس اوراق بهادار تلاش نمایند، چراكه مي
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Abstract 

The purpose of this study is to investigate the effect of mandatory and voluntary disclosure on 

information asymmetry. The research method is quasi-experimental and the statistical population is the 

companies listed on the Tehran Stock Exchange and the research period is from 2007 to 2017. In this 

study, to calculate the mandatory disclosure, the quality index of disclosure and information of Tehran 

Stock Exchange was used, and in order to calculate the optional disclosure index, a checklist containing 

60 items of disclosure that companies could voluntarily disclose was used. The proposed range of stock 

buying and selling prices has also been used to calculate information asymmetry. Also in this study, 

market beta variables, company market value, debt repayment ability and capital return were used as 

control variables. Findings showed that there is a significant negative relationship between mandatory 

disclosure and information asymmetry and decreases with increasing the quality index of disclosure of 

information asymmetry. The findings also showed that there is no significant relationship between 

voluntary disclosure and information asymmetry. 

Keyword 

Mandatory disclosure, voluntary disclosure, information asymmetry 

1. PHD in Accounting, Department of Accounting, Faculty of Management and Economics, Shahid 

Bahonar University of Kerman, Kerman, Iran 

2. M.A. in Accounting, Azad University of Kerman, Kerman, Iran 

 

 

 


